
»Die Zinsen steigen –  
droht Gefahr für Aktien?« 

Von Georg Geiger, Value-Holdings AG 

»Interest rates are to asset prices like gravity is to the apple.« 

(Warren Buffett) 

Ausverkauf bei US-Staatsanleihen:  

Wenn Schulden zum Problem werden 

Während die Aktienmärkte Rekorde markieren, spielt sich 

am Anleihemarkt ein Drama ab. Die Rendite 10-jähriger  

US-Staatsanleihen kletterte auf 4,7 %, bei 30-jährigen liegt 

sie aktuell bei 5,3 %. Das ist der höchste Stand seit 2007.  

Investoren verlangen weltweit eine spürbar höhere Prämie 

dafür, Staaten langfristig Geld zu leihen. Die Ursachen  

liegen neben der hartnäckigen Inflation und dem wieder 

aufflammenden Nahost-Konflikt auch in den hohen Haus-

haltsdefiziten und einer Staatsverschuldung auf Rekord -

niveau. Die USA haben bis heute einen Schuldenberg  

von über 40 Billionen Dollar angehäuft, das sind mehr als 

120 Prozent der Wirtschaftsleistung.  

 

In den letzten Jahrzehnten war diese Entwicklung tragbar, 

weil parallel dazu die Zinsen fielen. Das hat jedoch gedreht 

und die Durchschnittsverzinsung der amerikanischen 

Staatsschulden hat sich seit 2021 von etwa 1,5 % auf über 

3 % verdoppelt. Und das nicht etwa in einer Rezessions -

phase, die durch Deficit Spending überwunden werden  

sollte. Nein, das Defizit ist bei niedriger Arbeitslosigkeit 

und trotz wachsender Wirtschaft aufgelaufen, also in einer 

Zeit, in der die sprudelnden Steuereinnahmen eigentlich 

zum Abbau der Verschuldung genutzt werden sollten. 

 

Die Gefahr dabei ist ein sich selbst verstärkender Mecha-

nismus. Höhere Zinsen vergrößern das Defizit, das größere 

Defizit erzwingt zusätzliche Emissionen von Schuldtiteln, 

das wachsende Angebot drückt die Kurse, was die Renditen 

weiter nach oben treibt. Zusätzlich treten auf der Angebots-

seite weitere Wettbewerber auf, die um dasselbe Kapital 

kämpfen. Die Anleihefinanzierungen großer Technologie-

konzerne machen laut einer Studie von Nomura mittler-

weile rund ¼ des Volumens der Staatsanleiheverkäufe an 

private Investoren aus. Dass die Investoren in diesem  

Szenario vorsichtig sind, liegt auf der Hand. Bei einer  

steigenden Inflation droht der aktuell attraktive Realzins 

schnell zusammenzuschmelzen. Auch für internationale 

Investoren außerhalb der USA stellt sich die Frage, ob der 
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aktuelle Renditevorteil amerikanischer Anleihen nicht 

durch künftige Währungsverluste zunichte gemacht  

werden könnte. Deshalb sind auch sie zögerlich mit  

An leihekäufen, was den Renditeanstieg weiter befeuert.  

Und das hohe Angebot an amerikanischen Schuldtiteln 

strahlt natürlich auch international aus. Hochverzinsliche  

US-Bonds stehen in Konkurrenz zu europäischen und asia-

tischen Anleihen, was auch dort zu einem Aufwärtsdruck 

bei den Zinsen führt. 

 

Die Gefahr für Aktien wegen steigender Zinsen 

Der bekannte US-Investor Warren Buffett hat eine klare 

Meinung zur Auswirkung steigender Zinsen. Frei übersetzt 

lautet das o.g. Zitat in etwa: »Zinssätze verhalten sich zu 

Vermögenspreisen wie die Schwerkraft zum Apfel.« Verein-

facht lässt sich der Zusammenhang zwischen steigenden 

Zinsen und dem daraus entstehenden Druck auf die Aktien-

kurse folgendermaßen beschreiben: Staatsanleihen mit  

hohen Zinsen werden attraktiver, ihre Rendite liegt dabei 

oft über den Dividendenrenditen von Aktien. Kredite für 

Unternehmen werden teurer, was die Gewinne und damit 

die Dividendenzahlungen schmälert. Und schließlich  

werden die Verbraucher bei den Konsumausgaben spar -

samer und Unternehmen müssen genau rechnen, ob sich 

geplante Investitionen bei höheren Finanzierungskosten 

überhaupt noch lohnen. Das alles führt zu einem sinken-

den Wirtschaftswachstum, was wiederum die Gewinne  

der Unternehmen schmälert. Das zieht gemäß dem Buffett-

Zitat wie die Schwerkraft den Apfel auch die Aktienkurse 

nach unten. 

 

Kann man in Aktien investieren trotz steigender Zinsen? 

Selbst Warren Buffett hat in Zeiten steigender Zinsen in  

Aktien investiert. Aber wie passt das zusammen? Es ist  

richtig, rein mathematisch fallen Unternehmenswerte  

ceteris paribus niedriger aus, wenn die Zinsen hoch sind. 

Besonders betroffen sind davon junge Technologie- und 

Wachstumsunternehmen, die heute noch wenig verdienen, 

in Zukunft aber viel verdienen wollen. Bei ihnen verlieren 

weit in der Zukunft liegende Zahlungsströme bei hohen 
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Zinsen erheblich an Wert, der Gegenwartswert des Unter-

nehmes sinkt. Umgekehrt gewinnen aber Unternehmen an 

relativer Bedeutung, deren Wert sich aus heute vorhande-

ner Substanz, verlässlichen Cashflows und regelmäßigen 

Ausschüttungen speist, statt aus weit in der Zukunft liegen-

den Wachstums- und Ertragsversprechen. 

Und damit sind wir bei Value-Aktien. Sie verfügen i.d.R. 

über eine hohe Substanz, eine starke Marktstellung und  

einen tiefen »Burggraben«. Zudem haben sie oft eine grund-

solide Bilanz mit wenig Schulden oder sogar net cash,  

weshalb Finanzierungskosten kaum eine Rolle spielen. So 

sichern sie ihre Erträge ab und verfügen über die notwen-

dige Preissetzungsmacht, um die inflationsbedingt höheren 

Kosten an die Kunden weitergeben zu können. Auch wenn 

Anleihen attraktive Zinsen von 5 % oder mehr versprechen, 

gibt es krisenfeste Unternehmen, die auf mittlere Sicht  

Renditen von 10 % oder mehr erwirtschaften können.  

Menschen putzen sich auch in der Rezession die Zähne und 

sie trinken Coca-Cola. Sie wollen weiterhin reisen und  

benötigen dazu Verkehrsinfrastruktur. Die Digitalisierung 

verlangt Rechenkapazität, was den Energiebedarf erhöht 

und Energieversorgern und Energietechnikfirmen Chancen 

eröffnet. Aber richtig ist auch, in Zeiten steigender Zinsen 

gewinnt die Selektion der Titel an Bedeutung. 

 

Starkes Gewinnwachstum verhindert Kursrückgänge  

trotz steigender Zinsen 

Gemäß einer Auswertung von Finanz & Wirtschaft vom 

19.08.2026 verhindert der anhaltende Optimismus bezüg-

lich der Gewinnentwicklung der Unternehmen stärkere 

Kurseinbrüche. Die Auswertung zeigt aber auch, dass ab  

einer inflationsgeschützten Rendite von 2,5 % die durch-

schnittliche Jahresperformance amerikanischer Aktien in 

der Vergangenheit negativ wurde. Hohen Inflationserwar-

tungen folgte aber im historischen Durchschnitt eine gute 
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Aktienperformance, wobei Small-Caps und Value-Aktien  

an der Spitze lagen. Das wird dadurch erklärt, dass diese 

Unternehmen die steigenden Preise an ihre Kunden weiter-

geben konnten und sich ihre Gewinnsituation nicht ver-

schlechtert hatte. 

 

Fazit: Das höhere Zinsniveau und die steigenden Realzinsen 

verlangen mehr Sorgfalt bei der Auswahl von Aktieninvest-

ments. Obwohl steigende Zinsen tendenziell negative Fol-

gen für die Aktienbewertung haben, zeigen krisenresisten-

te Unternehmen aufgrund ihrer stabilen Gewinnentwick-

lung in diesen Phasen eine bessere Kursentwicklung als der 

Gesamtmarkt. Es gibt auch in dem aktuell gedämpften  

konjunkturellen Umfeld sehr attraktive Sektoren, in denen 

Unternehmen weiterhin wachsen und gute Gewinnmargen 

erzielen können. Durch eine sorgfältige Titelselektion  

lassen sich also auch jetzt gute Investments finden. Warren 

Buffett sagte kürzlich in einem Interview: »Periods of high 

interest rates can be some of the best times to buy stocks«. 

In diesen Zeiten ist es möglich, Anteile an großartigen  

Unternehmen zu angemessenen Preisen einzusammeln. 

 

Wenn Sie sich dafür interessieren, wie Value-Holdings in  

Phasen steigender Zinsen Chancen an den Börsen durch eine 

diszipliniert umgesetzte Value-Investing-Strategie nutzt, dann 

können Sie sich gerne auf unseren Verteiler für den vierteljährlich 

erscheinenden Value-Holdings-Fondsbericht und/oder den  

Aktionärsbrief der Value-Holdings AG eintragen lassen. Senden 

Sie uns hierfür bitte eine E-Mail an:  

                                             investoreninfo@value-holdings.de
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Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem 

News letter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich 

nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen 

Per son. Sie stellen keine betriebswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche, recht-

liche oder steuerliche Beratung dar. Im konkreten Einzelfall kann der vor -

liegende Inhalt keine individuelle Beratung durch fachkundige Personen  

ersetzen. Der Inhalt darf somit keinesfalls als Be ratung aufgefasst werden, 

auch nicht stillschweigend, da wir mittels veröffentlichter Inhalte lediglich 

unsere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfeh-

lungen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Ver -

kauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht still-

schweigend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne 

geeigneten fachlichen Rat und ohne gründliche Analyse der betreffenden 

Situation. Für Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-

nannten Informationen trifft, übernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl 

wir uns bei der Auswahl des In for mations  angebotes um größt mög liche Sorg-

falt bemühen, haften wir nicht für ihre Richtigkeit, Aktualität und Vollständig-

keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen 

Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankündi-

gung jederzeit zu verändern, zu ergänzen, zu löschen oder zu aktualisieren. 

Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewährleistung wird 

für jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.  

Leser, die aufgrund der in diesem News letter veröffentlichten Inhalte An -

 lage entscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veröffent-

lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen 

begründen keinerlei Haftungsobligo.  

Ausdrücklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschäft 

erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in 

diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot  

unsererseits dar. Soweit dies nicht ausdrücklich vermerkt ist, können über 

diesen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder 

Bestellungen getätigt werden. Für alle Hyperlinks und Informationen Dritter 

gilt: Die Elite Report Redaktion erklärt ausdrücklich, keinerlei Einfluss auf 

die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distan-

ziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten aller verlinkten Seiten 

und macht sich deren Inhalte ausdrücklich nicht zu Eigen. Diese Erklärung 

gilt für alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-

borgen, und für alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks führen. 

Auch für Werbeinhalte Dritter übernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei 

Haftung.  

Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion,  

München. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfältigung dieses Newsletters 

im Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datenträger und/oder des 

Ausdrucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.  

Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschützten Materials ist ohne 

unsere schriftliche Genehmigung untersagt. Für gegebenenfalls bestehende 

oder künftig entstehende Rechtsverhältnisse ist ausschließlich deutsches 

Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zuständig. 
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